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)���� !�!��� �2������� ���� �������� !������ 9�������� ��� �������� ��������� �������������!�

,DOWN.������������!������!��������������������������,�.	����������������������������

�����%������������������������������������������������!��%������������������!����������

�����%����������!������!�������������������,������&7(-:����������;�������&7(/�.	�<������

������ ������ ����������� �������� ��� ���������� ���������� ,�	�	�� ��������� !���� �!������ ����

�������������!.� ���� ����������� ,�	�	�� ���!������ ������������ ������������ ���� ��������.�

,;����������=��6������&701:����������;�������&7(/%.	��

� #���� �!������� ���!���� ��� ��� ������ ��� ���� �������� ��� ���������� ���������� ����

����������� �������� ����� %���� !�������� ������� ��� ���� ����� ��� ���� &77+� ���� '--'� �����

>�!�����������!�����������������,��.�,
����et al	��'-&&��'-&'.	������9�������� ���������

>�!����� ����� ���������� �������� ��� ��!������� ���!������ !����������� %�� �������� ���

���������������������,
�����'-&&��'-&'.	�=�����!����������������������������������%?�������

��� ���� �������� ���� %���� ��� ������� ������� ������ %�� ��������� ���� ���������� ��� �������������

������������������������������"�,�.�������������������!�������������������������!���������

��%�����:�����,��.�!��������������������!!��!�����������������,����������������'--'.	��

� �� ��!������� !��2�� ���� ���������� ���� ������� ��� ����������� ���������@� ����������

������������������������������DOWN�,=���6�et al	��&7((:�=����������������������&77-.	�<��

������ ���� �������� �2�������� !�%���� !������ ,A�!���� ���� A������� &77':� ;������� &77/.� ����

���������,���������������%����&771:�B����������)����������&77(:�C�����%����et al.��&777:�

������'--(.���%�������������������������������������DOWN������������������������������%��

��������� ���� ���������� ��� ������������� ���� ��������� ���������� ����� DOWN� ���� �������

���!������!����������	�C�������� ����������� ������ ��� �� ������������ ���������� �����DOWN�

���� ������� ������� ������ ���� ��!����� !����������� ,;������ ���� =��6������ &701:� ������
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&7(-:����������;�������&7(/���%:�;�������&77/.��������!�������������������������!�������

DOWN����!��������������������������,D�����E��&7(F:�D������et al	��'--F.	��

� � ���%��� ��� ��������� ��������� ����� %���� �������� ����� ���� �2!����� ���� ��2���

�������� ��� !����� �������	� ������� !�������� �������� ����� %���� ����������� ���� !���������

������������������6������� ,������� ��������%���� &771:�G�����6�� &771:�������� et al.��

'--1.�� ����� �� ���������%��� ���%��� ��� ����� ��!������� 8A��� ��� ����� ��� ���� ���9�������

����������� ������������ !��%����� ,D�����E� ���� A����� &7(F:� C�����%���� et al.�� &777.�� ����

�����%�� ���������� ��� ����������� ��������	� �������� ��� ���� %���� ���������� ����� ���� ���6�

%������� DOWN� ���� ���!������ !����������� ���� ���� ?���� ����� %�� ����4�!�������

���������������� ,������� ���� #���� '--1:� ���������6��� '--1.�� %��� ����� %�� ����������� ���

�������4�!������� ��� ���� �������������� ���������������� ,������ ������������ &777:���!�!������

����A�E��������'--0.	�D��!����������������!������������������������������������!�������DOWN 

��� !����������� ���� !��������� ������������� ��� �� �������� ���%��� ��� ������!��� �����������

������ ��!����� ���!���������� �������� �������������� �����2��� ,C�������� ����#���%����� &77&:�

A���������#�����&777:�#��������A������'---:�D�����E�����B�����������'--&.	��

C�������� ���� �����%���� ��� ��������� ���������� ����� ���������� ��� !��������� ����

�������������������2�������������������������DOWN���������������������������������6�%�������

DOWN� ����!����������� ����%�� �2!������ ���%������������ �������������� %���� ��!������ ���

������!������������	�)��������������2�������������������!�������DOWN����!��������������

����?���������!�����������������������������������������������������!���������������������

%�� ��������� ��� !��������� �� ����� ���!����� �������������� ��� ���� ������� ��� DOWN� ���

!�����������,�����������#����'--1:����������6���'--1:�
��������8�����'-&&.	��

�����9�������� ��� ������������ ���� ���6� %������� DOWN� ���� !����������� ���� ��

���!��� ��� �� ������� �����	� �� !�������� ��� ������������ �����2�� ��� �2������ ���� ��!���� ���
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DOWN����!����������	����������������������4����������������������������������������

��������� ������� ��� ���� ����� ��� ���� ����� >�!����� ����� ���� ����� �%?������� ��� ���������

������������ ���� ����������� ���������@� ����������� %�� ���������� ���� ������ ��� ���������

����������� ���� ����������� ,
����� '--7:� 
���� et al	�� '-&&.	� #���� !���������� ���!���� ���

�������������������������������������!������'--'������>�!���������������������������������

������� ��� ���!������ ����� ����� ���� ��� ������ ��� ��!����� ���������� ����������� ����������

�!������������������!����������4�����������������������������!������������������������������

�!����������������������%���������!�����������������������������!��������	��

C�����������������!�����������2���������9�������������������,
�����'--7.	�)�����

�������"� ,�.� �������� �������������� ��������!:� ,��.� ����� %���6� ��������!�� ����������

���������������:�,���.����6�����������������������:�����,��.�!����������������!����������

���� ���������� ���!������ ����� ,
���� ���� 8����� '-&&:� 
����� '-&&�� '-&'.	� ���� ����������

�������� %���6� ��������!� ���� ������ ���� �������������� ��� ���� ���6��� ���� ���!������ ��������

,
���� et al	�� '-&&�� '-&'.	� ����%���� ����� ���� ����� ������� ��!���������� ��� ��������

���!����������������������������������!��������������������������������������������������

������������������DOWN������������!�������������!����������!�����������������������������

��!����������������������	�)��������������������� �����������������������2��������������

���"� ,�.������������������������!������������:� ,��.� �����������������������������:� ���� ,���.�

���� �����������������!���� ���������������� �� ���!�������%����� ��� �2������ ���� ���6�%�������

DOWN��������!������!����������������������������	�

8������������6�������6�������%����������������%���������������2������������������	�

������������������!������&17���������������������'--'����'--0�����!�����������������������

���6� %������� DOWN ���� ���!������ !����������	� )�� ���� %���� ��� ���� 6���������� �����

��!�������� ���� ��� ���� ������ �����!��� ��� ���������� ���� ��!���� ��� DOWN� ��� ���!������
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!���������������������������������2��������!���������������������������������������������

�2������������������������ ��������������	� <�������������%������������!�������������������!���

���������4%��������������������������6�%�������DOWN��������!������!����������	���������

����2��������������DOWN ������4���������������������������!������!����������	����������

���� ���9��� ���������� !���� ��������� ��� ��!���� ������������ ������9���� ����� �������������

�������� ���������� ��!��� ��� ������������ !��%����� ���� ������������ ���!������ !�����������

��������	��

)����������� ����!�!��� ��� �������������� �������	�)�����2������������������ �����2�����

����������� ���DOWN ���� ���!������ !����������	� )��� ���������� ��������� !������� ���� �����

����������������������������!������!������������������������������������6�	�

�

��������������������
���� �!����������"����
���������#������

DOWN� ��� ��� ��!�������������������� ����� ���� ������������ ����������� ��������� ���� �������

������� !��%����� %�� ��������� ���� ���������� ��� ������������� ���� ��������� ,;������ ����

=��6������ &701:� ����� ���� ;������� &7(/��� %.�� ���� �����%�� ���������� ���!������

!����������	�C����������������������������������������������!��!��������"������������4��4

��������������������������	��

� ���������������������� �����DOWN����!���������������������������������������������

�2����� %������� ������������� ���� ��������� ,;������ ���� =��6������ &701:� ������ &7(-:�

;������� &77/.	� �!������������ ��� ��� ���������� ����� ��� ���� !��!������� ��� �9����� ������ %��

���������������������������������������������������������������%�����������������������������

�����������������������������!!�����������%��������������������,���������������%����&771:�

B����������)����������&77(.	�)�������%��������������������������������������6�����������������

DOWN�� ���� �������� ���� ������ ����� ����� ������ ���� ���� ��2�������� ������������� ������	�
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�����9�������� ���������� ���� ���� ������ %���6�� ��� ������� ����� ����������� ���������� ���

��������� �������� ����������� �������� ����� ���� ���!� ������� ������� ������ ���� ���������

���!������!����������	�

C������������������������������������������������������������������������������������

��� ��� ������������ ��!�������� ��� �����������4��4���������� ,=���6� et al	�� &7((:�=���������

�������������&77-:�������������������&777.	�)������������������!��������!��!�������������

��������������DOWN�� �������!�������� ��������������2����������6��� ������� ,�����!����.�����

���!������������������������������������������������������������	�C����������������������������

����� DOWN �������� ���������� ���� ����� ����������� ������� !����� ��� !������� �����������

�������� ����� �����!������� �������� ���� ���������� ��������������� !������ ��� !������ ���4�������

��2�������� �����	� )���� ��� %������� ���� !������� %�������� ��� ���� ����� ��� !��9��������

������!������ ����� ��� ����������� ��!�������� ����� ����������� ��������� ���������� ������� ���

�������������������������������������������������������%����������!���������!������!��?����������

����� ��������� ����������������� ������������	�)���� ������ ������������������������� ���������

��������������������������%�����������������������������������������������������������������

����� ��� ���� �������� ��������������!�����������������%��������	� <�� ����������� ����DOWN4

!��������������6�����2!���������%����������	�

��������� ���� ������������ ����������� ��������� ����� ���%������ ���� �����������4��4

���������� ��!�������� ����� ���� ������������� ��!�������� ������ ����� ��� �� ���4������� ���������

DOWN4!��������������6�,=���6�et al	��&7((:�=����������������������&77-.	�)����������

����������������������DOWN�����������@������������������!�������������!������!����������	�

C�������� ��� ����� ������� ���DOWN�� ��������� ������������� ��!����� %���������� ��6��������

����������������������!������!����������	�
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����������� ����� ���� ������������ ������� ��� ���� ������������ ������������ ���� ��!�������

��������� ��� ���� DOWN4���!������ !����������� ������������ ��� ��2��� ,=���6� et al	�� &7((:�

B����������)����������&77(:�C�����%����et al.��&777:�D������et al	��'--F.	��!������������������!�

�����������������!�����!�������������������!�,���������6���'--1:���!�!����������A�E��������

'--0.�� �������� ���������� ��������� ������������ ,A����� ���� #����� &777:� D�����E� ����
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Summary Descriptive Statistics of All Variables for All 845 Firm Years 

B����%��� � �=���� �����������=��������������������	D	�������=�2����� ��������=�������

Panel A: Corporate Performance (Dependent) variables 

Q     ������������&	F'� � ��&	//� � ��-	17� ��������������/	F(� ��������������-	F(  

ROA (%)����������������������&-	'1� ������������&-	70  &'	'&� � /1	FF �����������4'/	&7  

TSR (%) �������������//	F0��������������'7	1-� ������������+(	1(� �����������&0/	+&� �����������4FF	'-�

Panel B: Corporate governance (Independent) variable 

DOWN (%) � �&7	'+� � ((	0/� ������������&(	'F� �����������&--	--� ���������������-	--�

Panel C: Control variables 

BIG4 (%)���������������������0/	'F������������&--	--����������������++	'7��������������&--	--����������������-	--�

CAPEX (%)� �������������&&	-(� � �1	'(� � &/	(1� �� �1+	+1� ���������������-	--�

CGCOM (%)� � �/F	(-� � �-	--� � +(	--� �����������&--	--� ���������������-	--�

CROSLIST (%)� �'&	11� � �-	--� � +&	'&� �����������&--	--� ���������������-	--�

GEAR (%) �������������/+	0(� �����������&+	1/� ������������FF	-'� �����������'0-	1F� ���������������-	--�

GOVOWN (%)�������������/(	--� � �-	--� � +7	--� �����������&--	--� ���������������-	--�

GROWTH (%)�� �&+	+-� �����������&'	1-� ������������'+	7+� ����������� �((	'1� ������������4+&	((�

LNTA� � � ���F	7F���������������F	70������������������-	(7������������������0	1-�����������������+	-(�

Notes"�B����%��������������������������"�)�%��@��$�,Q.����������������������������������������������%��6�������

����9�����!�������6�������������9��������������������	��>����������������,ROA.���������������������������!��������

!���������������������	�)�������������������������,TSR.�����������������������������������������������������!����

������!������������������	�D���������������������!�,DOWN.������������������!���������������������������

�����%���������������	�������������E��,BIG4.���������������������������%����������6����������������&������������

�����������%����%�������������������,K�����������������!�����D��������I�)����Q��3�����I�G�����������K=�.��

-����������	���!������2!���������,CAPEX.�������������������������������������!������2!������������������������	�

�����4��������,CROSLIST.���������������������������%����������6����������������&��������������������4����������

��������������6����6����-����������	�)���!����������������!���������������������������,CGCOM.�������������

�������������%����������6����������������&���������������������!������!����������������������������-����������	�

�������� ,GEAR.�� ����������� ��� ���� ������ ��� ������ ��%��� ��� ���6��� ������ ��� �9����	� ����������� ��������!�

,GOVOWN.���������������������������%����������6����������������&������������������������!�������������FH��

-����������	������� ������� ,GROWTH.�� �������������� ������������ ����@�� ������������ ����� ����@�� ������ ��� �����

����@�������	��������E��,LNTA.���������������������������������������������	�



�
'&�

�

�

)�%���'�

Fixed-Effects Regressions of the Impact of Director Shareownership on Corporate Performance 
Dependent variables Q Q Q Q Q ROA TSR 2SLS (Q) 
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